Borgs Summering: Investeringsdriven tillvaxt och
tydligare regionala skillnader

Makroekonomiska insikter fran Anders Borg - medlem i Hjertas afférsrad

Den globala ekonomin fortsatter att visa motstandskraft. Tillvéaxten drivs i hog grad av investeringar och
produktivitetsutveckling, samtidigt som effekterna av energioron i Mellandstern har blivit mindre omfattande an
tidigare befarat. Skillnaderna mellan regioner blir dock allt tydligare.

Investeringsdriven tillvaxt breddas

USA fortsatter att utvecklas starkt, med stdd av stabil konsumtion, Al-relaterade investeringar och hog
produktivitet. | Europa blir aterhamtningen alltmer investeringsdriven, med stod av satsningar inom
forsvar, infrastruktur och industri, aven om svagare produktivitet och demografiska utmaningar begransar
tillvaxtpotentialen.

Indien och Sydostasien gynnas av stark inhemsk efterfragan, investeringar och industriell utveckling, medan
Nordasien ar en tydlig vinnare pa investeringarna inom Al och halvledare. Kina stabiliseras genom export,
industrisatsningar och ekonomiskt stod, samtidigt som svag konsumtion och fastighetsmarknad haller tillbaka.

Inflationen faller tillbaka - men i langsammare takt

Det globala inflationstrycket ar fortsatt forhojt till foljd av energi-, transport- och logistikkostnader. Samtidigt
paverkas inflationen alltmer av tjanster, arbetskraftskostnader och finansiella forhallanden snarare an enbart
energipriser.

| USA bidrar hég produktivitet till att begrénsa inflationstrycket, medan Europa ar mer exponerat mot hogre energi-
och transportkostnader. Centralbankerna vantas darfor fortsatt agera forsiktigt.

Finansiella féorhallanden och regionala skillnader i fokus

Riskbilden handlar i mindre utstrackning om en bred global recession och mer om héga amerikanska realrantor,
en stark dollar och skillnader i kapitalfloden. Samtidigt innebar den starka Al-investeringscykeln att tillvaxt och
vinster koncentreras till vissa regioner och sektorer.

Sammantaget ar forutsattningarna fortsatt gynnsamma fér marknader som kombinerar investeringar, hog
produktivitet och starka ekonomiska fundamenta. Regional allokering, sektorval och noggrant bolagsurval blir
darfor allt viktigare nar skillnaderna mellan marknaderna okar.
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Svenska aktier

Stockholmsbdrsen steg med 2,0 procent (SBX-index) under augusti. Fokus 1ag fortsatt pa rapportsasongen,
dar utfallet dverlag blev battre an vantat. Sarskilt verkstadssektorn utvecklades starkt efter rapporter som
visade pa motstandskraftig efterfragan, stabil orderingdng och god kostnadskontroll trots ett fortsatt osakert
omvarldslage. Atlas Copco, Sandvik och SKF hérde till bolagen som bidrog positivt till marknadsutvecklingen.

Samtidigt fortsatte forsvarsrelaterade bolag att gynnas av de langsiktigt forbattrade marknadsutsikterna
inom sektorn. Bland de storre besvikelserna aterfanns daremot fastighetssektorn, dar stigande
marknadsrantor och fortsatt hoga vakansgrader inom vissa segment bidrog till ett svagt sentiment.
Trots detta praglades den svenska rapportsasongen av fa negativa 6verraskningar och en generellt stabil
resultatutveckling.

Globala aktier

Trots fortsatt geopolitisk oro i Mellandstern och ett oljepris som roért sig hégre under sommaren férblev
bérshumoret starkt. Rapportsasongen i USA blev 6verlag framgangsrik, dar en majoritet av bolagen
rapporterade resultat som 6vertraffade marknadens forvantningar. Samtidigt fortsatte den amerikanska
ekonomin att uppvisa motstandskraft med en stabil arbetsmarknad och god konsumtion, vilket bidrog till att
starka investerarnas riskaptit. S&P 500-index steg med 3,2 procent under augusti, matt i svenska kronor.

Manadens mest uppmarksammade rapport kom fran Nvidia, vars starka resultat och positiva utsikter
aterigen understrok den omfattande investeringsviljan inom artificiell intelligens, datacenter och digital
infrastruktur. Rapporten bidrog till att starka fortroendet for den pagaende Al-investeringstrenden, som
fortsatt ar en av de viktigaste drivkrafterna bakom den amerikanska bdrsutvecklingen.

Nordiska rantor

Under augusti steg langrantorna, framfor allt i Europa, till foljd av fortsatt oro kring inflation, geopolitik och
offentliga finanser. Den tyska tiodrsrantan okade med cirka 12 punkter till 3,32 procent, medan motsvarande
rantor i Sverige och USA steg med omkring 7 respektive 2 punkter till 3,10 procent respektive 4,75 procent vid
manadsskiftet.

Centralbankerna intog samtidigt en avvaktande men fortsatt relativt hokaktig halining. Fed, ECB och
Riksbanken [amnade styrrantorna oférandrade, medan Riksbanken fortsatt dppnade for en méjlig héjning
senare under aret trots att KPIF-inflationen sjonk till 0,7 procent i juli. Norges Bank lamnade ocksa rantan
oforandrad men signalerade att ytterligare atstramning kan bli aktuell, trots att bade KPI- och karninflationen
fortsatte att falla.

Den nordiska high yield-marknaden utvecklades starkt under manaden och kreditspreadarna minskade
med cirka 15 punkter, i linje med utvecklingen i Europa och USA. Samtidigt tog primarmarknaden fart efter
sommaruppehallet, med emissionsvolymer pa omkring 1,1 miljarder euro, nagot 6ver det normala for
augusti. Efterfragan forblev stark, understodd av fortsatt betydande infléden till nordiska kreditfonder.



Hjerta Select: Tre Portféljer for Dina Sparmal ® Aktier ® Réanta

Hjerta Select Offensiv (100/0)

Fondportfoljen passar dig som ar villig att ta en hog risk da fondportféljens innehav ar
placerat i globala aktier. Du vill inte missa mojligheten till aktiemarknadens uppgangar,
men tal dven stora nedgangar till forman for mojligheten till en hégre avkastning éver tid.

Rekommenderad placeringshorisont: minst 5 ar

Hjerta Select Balanserad (70/30)

Den har fondportféljen passar dig som vill balansera risken genom att investera i bade
rantor och aktier. Du vill ta del av mojligheten till aktiemarknadens uppgangar, med visst
skydd av ranteplaceringar vid nedgangar.

Rekommenderad placeringshorisont: minst 5 ar

Hjerta Select Defensiv (35/65)

Storre delen av fondportfoljens innehav ar placerade i rantebarande fonder.
Fondportfdljen passar dig som foredrar mindre svangningar i avkastningen. Aktiedelen
bestar av bolag fran hela varlden vilket diversifierar portfoljen och minskar risken.

Rekommenderad placeringshorisont: minst 3 ar

Hjerta Select ar exklusivt framtagna fondportféljer for kunder till foérsakringsférmedlare inom Hjerta, dar
fonderna anpassas utifran den senaste marknadsanalysen. Din radgivare hjalper dig att valja ratt portfolj
baserat pa din spartid och riskvilja, och alla férandringar f6ljs av en lamplighetsbedémning.

Vill du veta mer? Kontakta din Hjerta-radgivare idag.

Detta ar marknadskommunikation. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De
pengar som placeras i fonder kan bade 6ka och minska i varde och det &r inte sékert att du far tillbaka hela
det insatta kapitalet.

Om Hjerta

Hjerta ar ett ledande radgivningsforetag inom forsakring och sparande. Vi méter behoven hos féretag och
individer med vart breda erbjudande, var starka lokala narvaro och den stora organisationens mojligheter
och fordelar. Vi levererar varde for vara kunder genom engagemang, trygghet och innovation.

Idag finns vi pa flera orter runt om i Sverige. Vi fortsatter att vaxa och skapa framtidens bésta
radgivarkoncern nara vara kunder.
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